










Une  première  hypothèse  serait  que  les  fonds  souverains  ne  sont  pas  différents  des  autres 
intermédiaires financiers et que comme eux ils maximisent le rendement de leur capital. Dans ce cas 
les fonds souverains n’auront pas d’effets allocatifs si ce n’est peut‐être qu’ils représentent une 










brutal  des  investisseurs)  et  donc  peut  se  permettre  d’investir  dans  des  actifs  eux‐mêmes  moins 
liquides en obtenant en contrepartie un rendement plus élevé. Notons qu’il n’est pas clair qu’un fond 
souverain n’ait pas de risque de liquidité. Une partie du passif de la caisse des dépôts (si l’on veut 
bien  la  considérer  comme  un  fonds  souverain),  par  exemple,  consiste  en  des  livrets  de  caisse 
d’épargne qui sont parfaitement liquides et vulnérables à un « run » tout comme les dépôts d’une 
banque commerciale. De plus,  il existe un risque de liquidité en provenance de l’Etat lui‐même, qui 
peut  être  tenté  de  puiser  dans  les  actifs  du  fonds  souverains  pour  faire  face  à  des  besoins  de 
financement exceptionnels. Qu’on se souvienne, par exemple, du transfert forcé entre l’Etat et le 
fonds  de  pension  de  France  Télécom.  Il  est  cependant  vrai  que  si  une  panique  peut  être  auto‐




deux  possibilités.  Tout  d’abord,   on  peut  supposer  que  le  fonds  souverain  a  un  comportement 
« altruiste » et maximise le bien‐être total des citoyens du pays. C’est ce qui aurait lieu s’il était géré 










Un  premier  effet  possible  est  la  prise  en  compte  d’externalités  dans  les  choix  d’investissement. 
Considérons par exemple le choix entre deux investissements A et B. Supposons que A ait un taux de 
rendement  plus  élevé  mais  utilise  une  technologie  polluante  qui  exerce  des  effets  négatifs  sur 















« free  rider »  des  petits  actionnaires.





taxe  sur  les  émissions  polluantes,  celle‐ci  réduira  le  rendement  net  du  projet  A  d’une  quantité 
représentant exactement le coût externe associé à ce projet. Dans ce cas la comparaison des taux de 
rendements des deux projets est à nouveau le bon critère du point de vue du bien‐être social et une 
entreprise  capitaliste  choisira  celui  qui  est  socialement  optimal.  En  d’autres  termes  à  partir  du 






transferts  implicites  entre  les  consommateurs  résidants  et  le  reste  du  monde  dans  ses  choix 
d’investissement internationaux, tandis qu’un fonds capitaliste ne considèrera que les profits.  Cela 
peut s’illustrer tout particulièrement dans un contexte de concurrence imparfaite.  Considérons par 
exemple,  suivant  en  cela  les  travaux  de  Neven  et  Seabright






















de  ce  bien‐être  n’est  prise  en  compte  ni  par  un  fonds  capitaliste  ni  par  un  fonds  souverain 
domestique : il s’agit de la hausse du surplus des consommateurs étrangers associée à la baisse des 
prix. Une autre partie est prise en compte par les fonds domestiques mais ne change rien au bien‐
être  mondial :  la  fraction  des  profits  totaux  transférés  de  l’étranger  vers  les  actionnaires  de  la 
nouvelle entreprise. Comme ces deux effets s’opposent, on peut avoir des cas où l’investissement a 
lieu alors qu’il réduit le bien‐être mondial, et des cas où il n’a pas lieu alors qu’il l’augmenterait .  
Il  est  utile  d’illustrer  cette  discussion  à  l’aide  d’un  exemple  numérique.  Le  tableau  ci‐dessous 
représente dans sa colonne 1 le surplus des différents acteurs dans un cas de figure où le prix de 



















































moitié  de  la  demande  mondiale,  l’autre  moitié  provenant  des  consommateurs  américains.  Le 
tableau 2 décrit une situation où les consommateurs américains représentent 75 % du marché (mais 
la part de marché d’Airbus reste de 50 %,  comme dans le tableau 1). Ils bénéficient alors bien plus de 
























les dirigeants de  ces fonds, ainsi  que pour les dirigeants des entreprises dont  ils possèdent  des 
participations, d’extraire des rentes à leur profit plutôt que de choisir les investissements les plus 
profitables.  Certes,  une  entreprise  contrôlée  par  des  actionnaires  privés  peut  artificiellement 
























travaillé  en  étroite  collaboration  avec  les  politiques  pour  financer  des  projets  qui,  quoique  peu 







décrire  soient  exacerbés  si  le  fonds  souverain  n’est  pas  « altruiste »  mais  poursuit  des  objectifs 
électoraux. Paradoxalement, il y a des raisons de penser que ce n’est pas le cas. En effet, ils sont à 






d’un  fonds  altruiste.  Bien  évidemment,  cet  avantage  est  compensé  par  le  fait  qu’un  fonds 
opportuniste ou partisan ne maximise plus le bien‐être de l’ensemble des citoyens mais poursuit des 
objectifs électoraux. On notera cependant  qu’il existe une corrélation positive entre les deux types 
d’objectifs  puisque  pour  remporter  des  élections  un  décideur  doit  poursuivre  une  politique  qui 
bénéficie à suffisamment de personnes.  Cependant, cet effet et sans doute faible et il n’est pas 
difficile d’énumerer les inefficacités inhérentes à un fonds non altruiste.  
Par  exemple,  un  fonds  souverain  opportuniste  verra  ses  objectifs  rythmés  par  les  échéances 
électorales et sera donc vulnérable au court‐termisme.  On peut imaginer qu’à l’approche d’une 
élection, un tel fonds soit biaisé en faveur de projets qui génèrent du cash‐flow rapidement en dépit 









de  développement  local  que  dans  la  mesure  où  les  effets  exercés  sur  ce  pôle  sur  les  régions 
limitrophes sont positifs (par exemple à travers la demande accrue adressée à ces régions, ou l’effet 






















monopole  d’Etat  dans  un  secteur  tel  que  le  ferroviaire  ou  l’électricité  tout  en  bénéficiant  de 
l’ouverture à la concurrence dans les pays voisins. C’est pourtant ce qu’elle serait tentée de faire si 













façon  détournée  de  les  transgresser  sans  pour  autant  mettre  en  place  des  règles  locales 






















déséquilibres  mondiaux  de  balances  des  paiements  et  de  la  forte  implication  de  l’Etat  dans  les 
économies de la Chine et des pays producteurs d’hydrocarbures.  Dans le cas de pays Européens, il 
n’existe pas de surplus de balance des paiements permettant de créer des fonds de cette taille. La 
France semble penser qu’un tel fonds est important comme vecteur d’une stratégie industrielle. Au‐
delà de la désirabilité de telles stratégies, il ressort de notre discussion qu’il n’est pas clair qu’un 
                                                            
7 Cependant, une telle politique est sans doute sujette à un recours auprès de la commission européenne en 
tant qu’aide déguisée. Mais il est indéniable qu’un tel recours a moins de chances d’aboutir que dans le cas 
d’une subvention explicite. 
8 L’affaire de Suez (1956) obéit à un scénario légèrement différent. Les Etats‐Unis n’ont sans doute pas été pro‐
actifs dans la spéculation contre la livre Sterling mais ils ont refusé d’intervenir sur les marchés des changes 
pour soutenir la livre et ont bloqué l’accès de la Grande‐Bretagne au crédit du FMI ainsi que son utilisation 
d’actifs américains comme collatéral pour les emprunts commerciaux. Voir Adam Klug et Gregor W. Smith, 
“Suez and Sterling, 1956”, Explorations in Economic History, 36, 3, Juillet 1999,  181‐203. 
 fonds souverain soit l’outil adéquat ; par ailleurs, cela procède d’une résurgence du nationalisme 
économique qui risque de remettre en question les acquis de la coopération internationale. 